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論研究と 1980 年代の法学研究に基づく。1976 年に Michael C. Jensen & 
William H. Meckling による Theory of the Firm: Managerial Behavior, 
Agency Costs and Ownership Structure が公刊され，今日でも影響力のある
agency cost theory が説かれた1）。その翌年に Ralph K. Winter, Jr. による
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State Law, Shareholder Protection, and the Theory of the Corporation が，
Jensen & Meckling による agency cost theory を応用して，会社の設立準拠
州法となるための競争がどん底への競争かまたは頂上への競争かを論じ
た2）。Frank H. Easterbrook & Dainel R. Fischel により 1980 年代に発表さ
れた一連の論文をまとめた書籍が，Jensen & Meckling の理論を応用して，
今日，会社法の事実解明的かつ規範的理論 （positive and normative theory of cor-
porate law）と呼んでいるものを説いた3）。Jensen & Meckling ， Winter および
Easterbrook & Fischel らによる理論は， 会社を契約の束と考える contractar-
ianism である4）。






























伝統的な理論によれば，経営陣と株主との間には agency cost があるた
め，経営陣は買収防衛策を導入する可能性があり，買収防衛策が導入されれ
ば agency cost が増加するため，株主が取締役を入れ替える方法またはその
他の企業買収の方法によって，取締役を制御するのが難しくなる。つまり，
structural defense7）の一種であるpoison pillと期差取締役会 （staggered board） 








































に関する議論で注目された制度が，法律または SEC rule によって強制され
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に配慮する制度であるとする研究がある15）。そこで shareholder activist が
majority voting に注目し始めた 2005 年以降に新規株式公開する企業がどの
程度採用したのかに関する調査研究が行われた。当該研究によれば，対象と


























業は自社に最適の統治機構を構築せず，会社法の default rule を定款に採用















える理由は，第 1に新規株式公開時の定款が，poison pill などの企業価値を
減少させる定款変更を制限する条項を含んでいると想定していること，第 2
に市場の力を受けて，経営陣が企業価値を高める企業統治を行うと考えてい
ることにある。ただし contractarian の中で，敵対的買収防衛策について 2




べきだとする21）。これに対して David Haddock, Johnathan Macey & Fred 






contractarian の主張に対しては，経験的分析から 2 つの疑問が生じる。第 1
に，新規株式公開企業の基本定款は，株式公開後に株主を犠牲にして経営者
に利益を与える定款変更を禁止する条項を含んでいないのが現実である23）。
Daines & Klausner の調査によれば， poison pill を禁止する条項， poison pill 









1980 年代から 2005 年頃まで，株主と経営陣との間の企業統治に関する議
論は，敵対的買収防衛策と取締役会の独立性が論点であった。Poison pill を








経験論的には不明である。1980 年代から 2005 年頃の経験からは，経営陣が







1980 年代から 2005 年頃まで，経営陣は買収防衛策が株主の利益を向上させ
ると主張した。確かに，経営陣の主張を支持する経験的証拠も示された。
Comment & Schwert が，poison pill，control share statute （or law）および
business combination statute （or law） には買収を抑止する一貫した効果は
ないこと，poison pill と control share statute （or law）が買収対価を増加さ
せることを証明し，かつ買収防衛策が取締役会の交渉力を高めるとの結論に
至っている29）。Harris30）は，株主が受け取る，買収から生じるシナジーによ





株主の利益になるとする。なお， 特定の敵対的買収防衛策， たとえば poison 
pill と control share law の併用33），辞職時に支払われる報酬（parachute pay-
ment） の規模34）および poison pill と独立取締役が過半数を占める取締役会の
併用35）が買収対価を増加させるとする研究がある。反対に， 期差取締役会，
supermajority vote requirements および fair price provisions にはその効果
が有意には認められないとする研究がある36）。
Ryngaert & Scholten 37）は，買収防衛策が利用可能になった 1990 年代では
1980 年代に比べて，経営陣が敵対的買収を頓挫させて自己保身に走ること
が減ったと主張する。





　（ i）　1980 年代から新規株式公開後の買収防衛策に関する contractarian-
ism の正当性を試す経験的研究が行われてきた。経験的研究自体も発展を遂
げている。
Jarrell & Ryngaert が，1986 年に公表した event study により，poison pill
（または shareholder rights plan）の導入で株主価値が減少するという poison pill
の資産効果 （wealth effect） を明らかにしたとして注目を浴びた。以後， poison 
pill に関する多くの event study がその資産効果に関連して行われているが， 
poison pill の導入が株価に重大な影響を与えていないという結論に至ってい
る40）。しかし， John C. Coates IV がそれらの研究の重大な欠点を指摘した。
なぜならば敵対的な買収提案を受けた対象会社が当初は poison pill を導入
していなかったとしても，買収提案を受けた後に poison pill を通常は導入
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すること（shadow pill）が現在では証明されている。Poison pill は取締役会の
裁量のみで導入可能であるため，調査時点で poison pill を導入していない
会社であっても，買収提案を受けた後に導入する可能性がある。そのため，
調査対象とした会社による poison pill 導入の有無を調査時点で区別して株
価への影響を分析している点で，これらの研究は誤っていると考えられるか
らである。Comment & Schwert による最大規模の研究によれば 1984 年に
限り poison pill は株価を低下させる効果があるが，これは poison pill の効
果を市場が当初知らなかったことの現れにすぎないと論じている41）。
しかし Bebchuk & Cohen42）が，事前に導入された poison pill は非友好的
買収提案者に対抗する用意があることを対象会社が情報として発信している





（ii）　株式上場後に導入される shark repellent provisions に関する経験的
研究は，fair price provisions，supermajority vote requirements，期差取締
役会および blank check authorizations of preferred stock の 4種類に焦点を
当ててきた。Supermajority vote requirements とは，2 段階買収における第
2 段階の合併に関する株主総会の承認決議要件を特別多数として定めるが，
同時に合併対価が特定の価額を超える場合には特別多数決による決議要件を
満たす必要がない旨の規定で， fair price provisions の一部となっている45）。
Shark repellent provisions は 2 段階買収および極秘裏の買い集め（creeping 
takeover）の達成を困難にすると思われているが，shark repellent provisions
が導入される理由およびその効果に関する 2000 年頃までの研究は， なんら
一致した結論に至っていない46）。その上，Delaware 州最高裁判所が poison 
pillの適法性を認めた 1985 年以降， 期差取締役会以外の shark repellent pro-
visions，たとえば定款または制定法に基づく business combination provi-
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sions，fair price provisions，control share acquisition provisions 等が重要性
を失い， 研究対象ではなくなっている。主要な shark repellent provisions で
ある fair price provisions および supermajority vote requirements で阻止で
きる買収提案を，shadow pill のみで阻止できるからである。Shark repellent 
provisions に関する経験的研究は poison pill が広く利用される前に実施さ
れたため，少なくとも shadow pill と shark repellent provisions との間の相
互作用を意識していなかったという問題点が指摘されている47）。










可能であり，fair price provisions を適用すべき公開買付後の合併，つまり











greenmail amend ments，blank check preferred stock，business combina-
tion law，control share acquisition （cash-out） law，fair price provisions お








ランスを図る指標として Paul Gompers, Joy Ishii & Andrew Metric が考案
した index of governance provisions （G-Index） がある。買収防衛の趣旨を持




Blank check preferred stock
Staggered board
Restrictions on shareholders’ ability to call a special meeting
Prohibition on shareholder voting by written consent
Change in control provision in executive compensation plan
Golden parachutes
Indemnification agreements with officers and directors
Indemnification of officers and directors in bylaws charters or both
Exculpation of outside directors for violations of the duty of care （e.g. 
under Del. Code Ann. tit. 8, § 102（b）（7））
Executive severance agreements not contingent on change of control
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Restrictions on charter amendments by shareholders
Restrictions on bylaw amendments by shareholders
Presence of cumulative voting
Presence of confidential voting by shareholders
Supermajority shareholder vote required for business combinations
Unequal voting rights
Antigreenmail firm level provision
Nonshareholder constituency firm level provision




Antigreenmail statutory provision applies
Business combination statute applies
Nonshareholder constituency statute applies
Cash-out statute applies
Fair price statute applies
Control share acquisition statute applies




　（ii）-1　Poison pill に抑止力があるとする Ryngaert の研究もあるが53），
その後の研究は poison pill の抑止力を認めない。ただし対象会社株主が受
け取る買収対価を増加させる効果があるとする研究がある54）。過去の研究は





　（ii）-2　取締役会は poison pill を利用して無期限に敵対的な買収提案に抵
抗することができるため，買収提案者は，poison pill を無効にする目的で，

























































がある。企業買収を敵対的と友好的とに区別した場合， 1990 年 1 月 1 日から
2004年 12月 31日までの期間における敵対的/友好的買収の件数は57/517，













































son pill の組合せは，友好的買収も抑止し，買収者に第 1 手として公開買付
を行わせない効果があると思われる81）。
　（iv）　G-Index 以外にも，Lucian Arye Bebchuk, Alma Cohen & Allen Fer-




陣の交渉力との関係に関しても，1990 年 1 月 1 日から 2004 年 12 月 31 日を
対象期間とする近年の経験的研究によれば有意な関係はない。関連性がある
380
のは，報酬制度（compensation plan）と golden parachutes のみであった。買
収対価が上昇すれば，経営者のストック・オプションを高い価格で行使でき
るとの推論を裏付ける結果である。各種の買収防衛策は抑止力の有無および
買収対価の高額化の観点から別個の効果を有しているとする Jarrell, Brickley 





目数の多寡ではないということである。Comment & Schwert の研究が83），




　（ii）　Poison pill は最も重要な 2 種類の敵対的買収防衛策のひとつであ
る。2011 年に公表された Martijin Cremers & Allen Ferrell の研究によれば， 
Delaware 州最高裁判所が poison pill の使用を認めた 1985 年以降に poison 


















論づけている。この 2 つの作用が共同して，平均して株価を 8% から 10%
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